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РУБРИКА
ТЕОРИЯ И МЕТОДОЛОГИЯ
БЮДЖЕТНАЯ ЭФФЕКТИВНОСТЬ ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА 
И ЕЕ ОЦЕНКА
Голикова А .С .
Оценка эффективности инвестиционных про­
ектов на протяжении длительного времени не 
ограничивается только определением целесооб­
разности их реализации и величиной полученно­
го экономического эффекта для инициатора про­
екта. На постсоветском пространстве наиболь­
шее применение получила двухэтапная оценка 
эффективности проектов, которая включает как 
общую оценку проекта в целом, так и конкрет­
ную оценку участия в его реализации каждого 
участника (Коссов. Лившиц, Шахназаров. 2000). 
Первый этап заключается в оценке обществен­
ной и коммерческой эффективности, основной 
задачей которой является определение потенци­
альной привлекательности проекта для возмож­
ных участников и поиск источников финансиро­
вания. Второй этап оценки проводится с целью 
проверки реализуемости инвестиционного проек­
та и заинтересованности в нем всех его участ­
ников. В качестве участника инвестиционного 
проекта также выступает государство при реа­
лизации различных форм финансового участия в 
нем. Было введено понятие бюджетной эффек­
тивности -  эффективности участия государства 
в инвестиционном проекте с точки зрения расхо­
дов и доходов бюджетов всех уровней (Коссов. 
Лившиц. Шахназаров. 2000. С. 16).
Зарубежными экономистами оценка эффек­
тивности участия государства в реализации ин­
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Сфера научных интересов 
оценка эффективности 
инвестиционных проектов, 
традиционные и альтернативные 
финансовые рынки 
вестиционных проектов проводится в рамках 
анализа выгод и затрат, причем можно выделить 
два основных подхода. Первый из них состоит в 
оценке эффективности государственного участия 
в реализации инвестиционного проекта, проводи­
мого в рамках финансового анализа, т.е. учете 
только реальных денежных потоков для опреде­
ления достаточности денежных средств для 
финансирования проекта (Jenkins. Kuo. Harberger. 
2011: Thani. 2009: Donahue (ed.). 1981). Второй 
подход направлен на оценку влияния проекта на 
государственный бюджет, проводимую в рамках 
анализа заинтересованных сторон1 (Belli Р. at al., 
2001) и основанную на построении матрицы 
стейкхолдеров, в которой учитываются все вы­
годы и затраты, возникающие у заинтересован­
ных групп стейкхолдеров (Campbell. Brown. 2003).
111од анализом заинтересованных сторон в данной ста­
тье мы будем понимать определение положительного или 
отрицательного эффекта для стейкхолдеров, выраженного 
в денежных единицах, на которых реализация проекта ока­
зывает прямое или косвенное влияние. Принято выделять 
шесть основных ipy пп стейкхолдеров, или заинтересован­
ных сторон: владельцы предприятия, реализующего инвес­
тиционный проект, работники предприятия, правительство / 
государство, потребители товаров, производимых в рам­
ках реализации проекта, поставщики сырья и материалов 
для производства товаров и кредиторы, предоставившие 
денежные средства для реализации проекта (Asian 
Development Bank. 1997. I». 46).
Анализ выгод и затрат не позволяет отразить 
следующие особенности государственного фи­
нансового участия в реализации инвестиционных 
проектов:
1) способы оказания поддержки для реали­
зации проектов со стороны бюджетов различных 
уровней бюджетной системы ограничиваются 
предоставлением субсидий, в то время как не 
учитываются возможности предоставления:
а) налоговых льгот и льготных налоговых 
режимов предприятиям, реализующим инвести­
ционные проекты:
б) гарантий государственными органами уп­
равления по кредитам, выдаваемым в рамках 
реализации проекта:
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в) грантов и иных прямых способов финан­
сирования проектов из бюджетов:
2) расчеты, определяющие влияние на госу­
дарственный бюджет, не позволяют в результа­
те существующих различий между теневым и 
рыночным валютными курсами разделить при­
токи и оттоки денежных средств, возникающие 
у различных заинтересованных сторон:
3) недооцененность (переоценен ность) валю­
ты полностью отражается на качестве выгод 
(или затрат) государственного бюджета, в то 
время как единственным результатом данного 
процесса является прирост или снижение полу­
чаемых государственным бюджетом сумм на­
логов и пошлин с экспортируемых или импорти­
руемых товаров и услуг.
Для оценки бюджетной эффективности ис­
пользуется ряд показателей, характеризующих 
эффективность участия государства в реализа­
ции инвестиционного проекта. Следует отме­
тить, что не существует единого подхода к 
выбору показателей, используемых для оценки 
эффективности государственного финансового 
участия в реализации инвестиционного проек­
та.
Рассмотрим базовые подходы к расчету и 
оценке используемых показателей бюджетной 
эффективности инвестиционных проектов.
1. Показатель бюджетного эффекта (1) оп­
ределяется для каждого года (или шага) реали­
зации инвестиционного проекта как разность до­
ходов, поступающих в бюджеты различных уров­
ней, и расходов, направленных на оказание 
государственной финансовой поддержки для осу­
ществления проекта:
ВСЕ, = ВЯ, -  BE,, (1)
где ВСЕ, (budget cash flow ) -  бюджетный эф­
фект /-го года осуществления проекта;
BR, (budget revenues) -  доходы соответствую­
щего бюджета /-го года осуществления проекта;
BE, (budget expenditures) -  расходы соответ­
ствующего бюджета /-го года осуществления 
проекта;
/ -  годы реализации проекта ( / = 1,2,...).
Проект признается эффективным при усло­
вии. что бюджетный эффект на каждом шаге 
реализации проекта будет больше нуля, что не 
всегда возможно, особенно на начальном этапе, 
когда суммы предоставляемой государственной 
поддержки могут значительно превышать отчис­
ления, производимые предприятием в бюджеты 
различных уровней бюджетной системы.
2. На основе рассчитываемых годовых бюд­
жетных эффектов определяется чистый дисконти­
рованный доход бюджета (или так называемый 
интегральный бюджетный эффект) (2), порядок 
вычисления которого основывается на расчете 
чистого дисконтированного дохода, определяемо­
го при оценке коммерческой (финансовой) эффек­
тивности инвестиционного проекта:
BNPE = X - ^ - ^  (2)
где BNPV (budget net present value) — чистый 
дисконтированный доход бюджета;
Г -срок  реализации инвестиционного проек­
та, лет;
/• -  ставка дисконтирования.
Проект эффективен для бюджета, если по­
лученный показатель больше нуля, однако в от­
дельных случаях к реализации Могут рекомен­
доваться проекты с отрицательным значением 
чистого дисконтированного дохода бюджета 
(Коссов, Лившиц, Шахназаров, 2000), что возмож­
но, по нашему мнению, только для инфраструк­
турных проектов: проекты, реализуемые на ком­
мерческих предприятиях в целях производства 
товаров и предоставления услуг, на которые ус­
танавливаются рыночные цены, должны прино­
сить дополнительные поступления в бюджеты 
всех уровней бюджетной системы. Не всеми эко­
номистами принимается обоснованность расче­
та и анализа показателя чистого дисконтирован­
ного дохода бюджета. В частности, Р.М, Мель­
ников (2015. С.27) отмечает: «11ри расчете чистого 
дисконтированного дохода бюджета от реализа­
ции проекта не учитывается возможность избы­
точности оказания государственной поддержки, 
которая принимается во внимание в некоторых 
зарубежных методиках оценки эффективности 
субсидирования приоритетных проектов».
3. Внутренняя норма бюджетной эффектив­
ности (3) является такой ставкой доходности, при 
которой чистый дисконтированный доход бюд­
жета будет равен нулю:
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B R ,-  BE, 
(1 + BIRR)'
= У-—Ь—
^ ( I  + BIRR)'
, (3)
где /  -  капиталовложения /-го года в реализа­
цию проекта;
BIRR (budget internal rate o f  return) — внут­
ренняя норма бюджетной эффективности.
Порядок определения данного показателя ана­
логичен расчету внутренней нормы доходности. Во 
всех предлагаемых способах расчета экономиста­
ми нс выделяются критерии эффективности, что 
нс позволяет делать выводы о бюджетной эффек­
тивности инвестиционного проекта на основе дан­
ного показателя. К тому же применение ставки дис­
контирования. используемой для расчетов коммер­
ческой эффективности, лишает возможности при 
сравнении с внутренней нормой бюджетной эффек­
тивности сделать какие-либо информативные вы­
воды: зачастую высокие значения данного показа­
теля оцениваются как сигнал о выгодности государ­
ственного участия в проекте (Новикова, 2005). хотя 
на самом деле нс несут экономического смысла.
4. Информативными являются показатели 
сроков окупаемости бюджетных затрат (как про­
стой, так и дисконтированный), поскольку отра­
жают период времени, в течение которого в виде 
налогов и иных поступлений в бюджеты различ­
ных уровней будут возмещены государственные 
расходы на финансирование инвестиционного 
проекта. Окупаемость государственной поддер­
жки проекта (простая и дисконтированная) яв­
ляется единственным показателем, используе­
мым для оценки государственного участия в 
реализации инвестиционного проекта в соответ­
ствии с белорусскими Правилами по разработ­
ке бизнсс-планов инвестиционных проектов* 2. 
Формулы расчета простой и дисконтированной 
окупаемости государственной поддержки в до­
кументе нс представлены, поскольку их вычис­
ление аналогично определению сроков окупае­
мости инвестиций.
5. Степень финансового участия государства 
(региона) в реализации проекта (4) позволяет
' Постановление Правительства РФ от 01.03.2008 г. 
№ 134 "Об утверждении Правил формирования и исполь­
зования бюджетных ассигнований Инвестиционного фонда
Российской Федерации" (в ред. постановления Правитель­
ства РФ от 23.12.2016 г. № 1465).
4 Постановление Правительства РФ от 03.01.2014 № 3 
"Об утверждении Правил предоставления субсидий из фе­
дерального бюджета российским организациям на компен­
сацию части затрат на уплату процентов по кредитам, по­
лученным в российских кредитных организациях в 2014­
2016 годах на реализацию  новых комплексных 
инвестиционных проектов по приоритетным направлениям 
гражданской промышленности в рамках подпрограммы 
"Обеспечение реализации государственной программы" 
государственной программы Российской Федерации "Раз­
витие промышленности и повышение ее конкурентоспособ­
ности" (в ред. постановления Правительства РФ от 
06.04.2018 г. №418).
Постановление Министерства экономики Республи­
ки Беларусь от 31.08.2005 г. № 158 "Об утверждении Пра­
вил по разработке бизнес-планов инвестиционных проек­
тов" (в ред. постановления Министерства экономики Рес­
публики Беларусь от 22.08.2016 г. № 53) (далее - 
Постановление № 158).
определить долю государственных средств, вы­
деленных на проект, в общей сумме вложенных 
в его реализацию денежных средств:
’ < 4 ) 
X ' .
1=1
где J  -  степень финансового участия государ­
ства (региона) в реализации проекта.
Очевидно, что цель данного показателя -  про­
анализировать ситуацию и выяснить, нс являются 
ли денежные средства единственным источником 
финансирования инвестиционного проекта, а так­
же нс занимают ли они основную долю в общей 
сумме всех инвестиций, что чревато как снижени­
ем эффективности, так и ростом конкуренции в 
финансируемой отрасли или сфере.
6. Индекс бюджетной эффективности. Если 
исходить из того, что данный показатель рассчи­
тывается на основе индекса рентабельности 
(profitability index), то определяться он должен как 
отношение чистого дисконтированного дохода 
бюджета к сумме инвестированных в проект де­
нежных средств государства, приведенных к те­
кущему моменту времени (5):
/?/7 = BNPV  у  BE, 
^ ( 1  + г ) '
(5)
где 2? /7 - коэффициент удельной бюджетной эф­
фективности.
Однако в нормативно-правовых актах Рос­
сийской Федерации3-4 и научных работах (Бати­
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щева, 2011) указывается на методические упу­
щения. снижающие информативность рассчиты­
ваемого показателя.
Индекс бюджетной эффективности при ис­
пользовании показателя дисконтированных 
доходов бюджета должен быть более едини­
цы. т.е. показатель чистого дисконтированно­
го дохода бюджета должен полностью покры­
вать расходы государства на его финансиро­
вание.
По результатам проведенного анализа нами 
были выявлены некоторые особенности рас­
считываемых показателей бюджетной эффек­
тивности, не позволяющие методически верно 
оценить эффективность государственного фи­
нансового участия в реализации проектов:
• в расчетах показателей эффективности нс 
учитывается такая форма участия, как 
снижение ставки по налогу или освобож­
дение от уплаты налога, что завышает 
эффективность участия в реализации ин­
вестиционного проекта;
• нс всегда рассчитывается влияние реали­
зации инвестиционного проекта на бюдже­
ты различных уровней бюджетной систе­
мы, зачастую оценка проводится для всех 
ее уровней;
• нс соблюдаются принципы эффективнос­
ти государственного финансового участия 
в реализации инвестиционного проекта (Го­
ликова, 2017а);
• влияние на бюджеты изменения списоч­
ной численности работников предприятия 
в результате реализации инвестиционно­
го проекта включается в расчет показа­
теля бюджетной эффективности в виде 
влияния только на государственный вне­
бюджетный Фонд социальной защиты на­
селения Республики Беларусь (далее -  
ФСЗН РБ). При этом изменение поступ­
лений в бюджеты и ФСЗН. осуществляе­
мые работниками данного предприятия, 
исключается.
С учетом изложенного мы предлагаем раз­
делить систему показателей бюджетной эффек­
тивности на три группы:
1 группа -  показатели бюджетной эффектив­
ности, расчет по которым основан на учете ре­
альных денежных потоков5, возникающих меж­
ду предприятием и бюджетами различных уров­
ней, а также внебюджетными фондами;
2 группа — показатели бюджетной эффектив­
ности. расчет по которым основан на учете не 
только реальных денежных потоков, но и нсдопо- 
ступающих в республиканский и местные бюд­
жеты средств за счет влияния выпадающих до­
ходов6 и утраченного дополнительного эффекта7.
3 группа -  показатели бюджетной эффектив­
ности. отображающие экономический эффект на 
бюджеты и ФСЗН РБ в результате изменения 
списочной численности работников.
Создание первых двух групп показателей 
бюджетной эффективности позволит учесть вли­
яние нсдопоступающих в бюджеты различных 
уровней денежных средств, соблюдая при этом 
не только принципы оценки эффективности инве­
стиционных проектов, но и принимая во внима­
ние особенности отражения государственного 
финансового участия в его реализации. Нами 
также рекомендуется для оценки влияния про­
екта на бюджеты всех уровней бюджетной сис­
темы рассчитывать показатели бюджетной эф­
фективности для республиканского бюджета, 
местных бюджетов и в целом для бюджетов всех 
уровней бюджетной системы и внебюджетных 
централизованных инвестиционных фондов. Для 
оценки эффективности государственного финан­
сового участия мы предлагаем рассчитывать 
такие показатели бюджетной эффективности, как 
чистый дисконтированный доход государства, 
индекс бюджетной эффективности и срок окупа­
емости государственной поддержки.
’ К реальным денежным потокам мы относим формы 
прямого финансового участия государства в реализации 
инвестиционного проекта: предоставление субсидий, гран­
тов и т.п.
' Выпадаюшие доходы - суммы денежных средств, не­
допоступившие в республиканский и / или местные бюдже­
ты в виде налогов и неналоговых платежей в результате 
предоставления льгот по их уплате предприятию, которое 
реализует инвестиционный проект.
’ Потерянный дополнительный эффект - сумма денеж­
ных средств, недопоступающих в республиканский или ме­
стные бюджеты в результате недостаточности генерируе­
мых сумм налога на прибыль в сравнении с предполагаемы­
ми дополнительными эффектами для республиканского или 
местных бюджетов, возникающими в результате предос­
тавления определенных форм государственной финансовой 
поддержки. Более подробно о методике расчета выпадаю­
щих доходов и потерянного дополнительного эффекта см. 
(Голикова. 2017Ь).
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Так, показатель чистого дисконтированного 
дохода государства будет рассчитываться для 
двух уровней бюджетов — республиканского и 
местных, а также в целом по бюджетной систе­
ме в виде чистого дисконтированного совокуп­
ного дохода. В общем виде расчет данного по­
казателя может быть представлен по формуле 2 
как сумма сальдо денежных потоков одного из 
уровней бюджета (или бюджетов всех уровней 
бюджетной системы и внебюджетных центра­
лизованных инвестиционных фондов), приведен­
ная с помощью коэффициента дисконтирования 
к единому моменту времени.
Отличие чистого дисконтированного дохода 
государства, рассчитанного по реальным денеж­
ным потокам, от чистого дисконтированного до­
хода, скорректированного на сумму недопосту­
пающих доходов, будет состоять в учете выпа­
даю щ их доходов бю дж етов всех уровн ей  
бюджетной системы, а также потерянного до­
полнительного эффекта республиканского или ме­
стных бюджетов. Общая формула расчета пос­
леднего показателя имеет вид:
/  О /  ’  С *  А  С Л IJt >
B N P V ‘'‘cr,Jt> = У  , (6)
£  <7 + г /
где B N P V * 11 “ -  чистый дисконтированный до­
ход бюджета(ов) (по реальным потокам и недо­
полученным доходам бюджета(ов));
BCF""' " -  сальдо денежного потока бюд- 
жста(ов) /-го года реализации проекта (по реаль­
ным потокам и недополученным доходам бюджс- 
та(ов)), которое рассчитывается по формуле 7:
S C ^ ' ,XU" = BR,H -  BE," -  LR* -  L A E *, (7) 
где L R H — выпадающие доходы бюджета(ов) 
/-го года реализации проекта;
L4E,11 -  потерянный дополнительный эффект 
бюджета(ов) /-го года реализации проекта.
Показатели чистого дисконтированного до­
хода, рассчитанные только с учетом реальных 
денежных потоков и скорректированные на сум­
му недопоступающих доходов, должны быть со­
поставлены между собой при проведении оцен­
ки эффективности государственного финансово­
го участия. Сумма денежных средств, на кото­
рую различаются сопоставляемые показатели, 
характеризует влияние выпадающих доходов и 
потерянного дополнительного эффекта на пока­
затель эффективности дохода для бюджетов 
всех уровней бюджетной системы и внебюджет­
ных централизованных инвестиционных фондов.
Для коммерчески эффективных проектов чи­
стый дисконтированный доход государства дол­
жен быть больше нуля, и это означает, что сумма 
генерируемых дополнительных поступлений в 
бюджет(ы) от предприятия, реализующего и инве­
стиционный проект, превышает бюджетные расхо­
ды. Если чистый дисконтированный доход меньше 
нуля, то сумма зачисляемых в бюджеты) денеж­
ных средств недостаточна для покрытия расходов 
из бюджета(ов), выделенных на реализацию инвес­
тиционного проекта анализируемого предприятия.
Возможны следующие комбинации показате­
лей чистого дисконтированного дохода по инве­
стиционному проекту:
1) BNPV™ > 0; BNPV™ > 0; BNPV>  0.
где BNPV™ — чистый дисконтированный доход 
республиканского бюджета;
BNPV™ — чистый дисконтированный доход 
местных бюджетов;
B N P V -  чистый дисконтированный совокуп­
ный доход.
Если все показатели чистого дисконтирован­
ного дохода государства превышают ноль, то 
проект является эффективным для бюджетов 
всех уровней бюджетной системы Республики 
Беларусь;
2) BNPV™ < 0; BNPV™ > 0: B N P V > 0, 
или BNPV™ > 0; BNPV™ < 0; BNPV>  0.
При такой комбинации показателей проект яв­
ляется эффективным только для бюджетов од­
ного уровня бюджетной системы, но положитель­
ный бюджетный эффект, создаваемый на одном 
уровне бюджетной системы, покрывает издер­
жки. которые несет бюджет другого уровня, что 
в результате дает положительное значение чис­
того дисконтированного совокупного дохода;
3) BNPV™ < 0; BNPV™ > 0; BNPV  < 0, 
или BNPV™ > 0; BNPV™ < 0; BNPV  < 0.
Данная комбинация показателей свидетель­
ствует: если положительный бюджетный эффект 
для одного из уровней бюджетной системы нс
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покрывает отрицательный бюджетный эффект 
для второго, то чистый дисконтированный сово­
купный доход будет меньше нуля и финансовое 
участие государства в реализации данного про­
екта экономически неэффективно;
4) BNPV™ < 0; BNPV™ < 0; BNPV< 0.
Значение чистого дисконтированного дохода, 
которое меньше нуля дггя бюджетов всех уровней 
бюджетной системы, указывает на отсутствие 
достаточно сгенерированных отчислений, способ­
ных покрыть издержки государства, понесенные при 
финансовом участии в его реализации.
Индекс бюджетной эффективности определя­
ется как отношение чистого дисконтированного 
дохода, рассчитанною дггя бюджета определенно­
го уровня или для бюджетной системы в целом, к 
расходам бюджета соответствующего уровня, при­
веденных к определенному моменту времени (об­
щая формула расчета -  формула 5).
В формуле расчета индекса бюджетной эф­
фективности. определенного с учетом нсдопо- 
ступающих доходов, в знаменателе к единому 
моменту времени приводятся сумма расходов 
бюджетов различных уровней бюджетной сис­
темы, выпадающие доходы и потерянный допол­
нительный эффект республиканского или мест­
ных бюджетов (формула 8).
я BNPV#f№WBPI* a t u ' = - ------
* Постановление № 158
^ В Е, + LB/ + LAE,
(8)
(1 + г /
где ВР1! -  индекс бюджетной эффективно­
сти (по реальным потокам и недополученным 
доходам бюджета).
Индекс бюджет ной эффективности позволя­
ет определить, во сколько раз чистый дисконти­
рованный доход государства будет превышать 
(или будет меньше) расходы, понесенные из 
бюджетов всех уровней бюджетной системы. 
Рекомендуемое значение -  данный показатель 
должен быть больше нуля. Индекс бюджетной 
эффективности может принимать как положи­
тельные, так и отрицательные значения. Если 
показатель меньше нуля, это означает, что реа­
лизация инвестиционного проекта не приводиi к 
дополнительным поступлениям в бюджеты, ио 
уменьшает суммы бюджетных поступлений.
Положительное значение индекса бюджетной 
эффективности указывает на создание дополни­
тельного дохода для различных бюджетов от 
реализации инвестиционного проекта.
Сопоставление индекса бюджетной эффек­
тивности, рассчитанного по реальным денежным 
потокам и скорректированного на сумму выпа­
дающих доходов и потерянного дополнительно­
го эффекта, позволяет определить степень сни­
жения поступления в бюджеты по уровням бюд­
жетной системы и в целом за счез влияния 
нсдопоступающнх доходов.
Третьим показателем, используемым для 
оценки бюджетной эффективности инвестицион­
ного проекта, является срок окупаемости госу­
дарственной финансовой поддержки. В отличие 
от чистого дисконтированного дохода государ­
ства и индекса бюджетной эффективности, дан­
ный показатель рассчитывается в целом для 
всех уровнен бюджетной системы.
Расчет показателя окупаемости государствен­
ной финансовой поддержки будет осуществляться 
в соответствии с Правилами по разработке биз- 
нес-планов инвестиционных проектов^ с одной лишь 
разницей, что при расчете срока окупаемости го­
сударственной поддержки расходами бюджетов 
могут выступать выпадающие доходы и потерян­
ный дополнительный эффект республиканского и 
местных бюджетов. Срок окупаемости отобража­
ет минимальный планируемый период времени, за 
который расходы бюджетов всех уровней бюджет­
ной системы будут возмещены, в том числе в виде 
выпадающих доходов и потерянного дополнитель­
ного эффекта.
Реализация инвестиционного проекта в значи­
тельной степени может оказывать влияние на спи­
сочную численность работников предприятия. Так, 
приобретение технологически более совершенно­
го оборудования приведет к сокращению количе­
ства работников, задействованных в процессе про­
изводства товаров и услуг. Строительство нового 
предприятия потребуез привлечения трудовых ре­
сурсов для обслуживания станков и оборудования. 
Изменение данного показателя также сказывает­
ся на снижении / увеличении поступлений в бюд­
жеты всех уровней бюджетной системы, а также 
ФСЗН. По нашему мнению, бюджетные денеж-
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ные потоки, связанные с изменением количества 
работников на предприятии в результате реализа­
ции инвестиционного проекта, должны быть учте­
ны отдельно в виде определения экономического 
эффекта, в котором будет учитываться изменение 
поступлений (расходов) бюджетов различных уров­
ней бюджетной системы и ФС'ЗН, обусловленное 
влиянием реализации проекта на изменение списоч­
ной численности работников на предприятии.
Необходимость оценки экономического эффекта 
от реализации проекта определяется рядом фак­
торов. В первую очередь это связано с учетом в 
инвестиционном анализе (в частности, в анализе 
бюджетной эффективности) одних денежных пото­
ков и недоучтенностыо других. Так. в белорусских 
Правилах4 нет прямых указаний по учету измене­
ния посгуплсний, связанных с сокращением или 
увеличением численности работников на предпри­
ятии. При использовании шаблонов для расчета 
показателей эффективности в расчет налоговых 
поступлений включаются доходы ФСЗН. который! 
относится к расширенному бюджету -  бюджету 
сектора государственного управления. Однако в 
4 Поставление № 158.
таком случае дополнительно нс учитываются от­
числения. производимые в ФСЗН работником пред­
приятий в размере 1% от заработной платы.
В.В. Коссовым. В.Н. Лившицем и А.Г. Шах­
назаровым (2000) отмечается необходимость 
учета поступлений в бюджеты различных уров­
ней бюджетной системы, таких как подоходный 
налог, пособие по безработице, отчисления в пен­
сионный фонд, однако тем самым происходит 
смеш ение выплат, осущ ествляемы х за счет 
предприятия, и выплат, по которым предприятие 
выступает в качестве налогового агента.
Оценка влияния проекта на количество до­
полнительно привлекаемых или сокращаемых 
работников предприятия и как следствие — на 
бюджеты всех уровней бюджетной системы и 
государственный внебюджетный Фонд социаль­
ной защиты населения позволит определить:
а) суммы дополнительных отчислений в 
ФСЗН (работодателя и работника);
б) суммы отчислений подоходного налога в 
местные бюджеты;
в) выплаты пособий по безработице работ­
никам. уволенным входе реализации инвсстици- 
онного проекта за счет оптимизации трудовых 
ресурсов.
Представим порядок расчета для оценки вли­
яния проекта на поступление бюджетных средств 
в рамках определения экономического эффекта от 
изменения списочной численности работников в 
результате реализации инвестиционного проекта.
Изменение поступлений в ФСЗН (SE*1) бу­
дет определяться по формуле (9):
(9)
где Zs7 — установленная ставка по отчислениям в 
ФСЗН РБ (работников и нанимателей предприя­
тия);
Л JVF, -  прирост/снижснис фонда оплаты тру­
да в периоде Г. который рассчитывается по фор­
муле (10):
4WF, = Д Е т рх№ ,, (Ю)
где ЛЕтр — прирост/снижение количества наня- 
тых/уволенных работников предприятия;
(К -  заработная плата нанятых/уволенных 
работников предприятия в периоде г.
При увеличении списочной численности ра­
ботников предприятия изменение ФСЗН РБ бу­
дет определяться как прирост количества пер­
сонала за определенный период времени / с уче­
том и без учета реализации проекта, умноженный 
на среднемесячную заработную плату, а также 
установленную ставку отчислений в ФСЗН на 
обязательное страхование и в пенсионный фонд 
за 12 месяцев.
При уменьшении списочной численности работ­
ников предприятия изменение поступлений в ФСЗН 
определяется как снижение количества персонала 
за определенный период времени / с учетом и без 
учета реализации проекта, умноженное на средне­
месячную заработную плазу, установленную став­
ку отчислений в ФСЗН на обязательное страхова­
ние и в пенсионный фонд за 6 месяцев. Сокраще­
ние количества месяцев до 6 при сокращении 
списочной численности работников предприятия в 
первую очередь продиктовано периодом выплаты 
из государственного бюджета пособия по безра­
ботице. Кроме того, уместно предположить, что в 
течение шестимесячного периода уволенный ра­
ботник найдет иное место работы, вследствие чего 
возобновятся отчисления в бюджеты и ФСЗН в
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виде налоговых поступлений и взносов на пенсион­
ное и социальное страхование.
Изменение поступлений подоходного налога 
в местные бюджеты в результате реализации 
проекта (SE /T ) определяется по формуле (II):
S E l ' ( И )  
где г -  ставка подоходного налога;
Л ИТ; -  приросз/снижение фонда оплаты тру­
да в период t.
При увеличении списочной численности работ­
ников предприятия изменение поступлений сумм 
подоходного налога в местные бюджеты опреде­
ляется как абсолютный прирост количества пер­
сонала за определенный период времени t с уче­
том и без учета реализации проекта, умноженный 
на среднемесячную заработную плату, ставку по­
доходного налога за 12 месяцев. При уменьше­
нии списочной численности работников предпри­
ятия изменение поступлений сумм подоходного 
налога в местные бюджеты определяется как аб­
солютное снижение количества персонала за оп­
ределенный период времени t с учетом и без уче­
та реализации проекта, умноженное на среднеме­
сячную заработную плату и ставку подоходного 
налога за 6 месяцев.
Дополнительные расходы из бюджетов раз­
личных уровней бюджетной системы на выпла­
ту пособий по безработице возникают при сокра­
щении количества списочной численности работ­
ников в результате реализации инвестиционного 
проекта и определяются по формуле (12):
SE ,/ e  = £ EmP n d  x U B x M ,  (12)
/=/
где ЕМР ' -  количество уволенных работников
в период /;
ЕВ  -  месячная сумма пособия по безрабо­
тице;
Л/ -  количество месяцев, в течение которых 
выплачивается пособие по безработице (в Бела­
руси -  6).
При уменьшении списочной численности ра­
ботников предприятия дополнительные расходы 
бюджетов на выплату пособий по безработице 
будут рассчитываться как абсолютное сниже­
ние количества персонала за определенный пе­
риод времени t с учетом и без учета реализации 
проекта, умноженное на месячную сумму посо­
бия по безработице на 6 месяцев.
По третьей группе рекомендуется использо­
вать следующие показатели: дисконтированный 
бюджетный эффект от изменения средней спи­
сочной численности работников, в котором учи­
тываются изменение поступлений в ФСЗН, из­
менение поступлений подоходного налога в мес­
тные бюджеты, дополнительные расходы из 
бюджетов на выплату пособий по безработице, 
скорректированные на показатель коэффициен­
та дисконтирования (13): 
(13)
где D B E -дисконтированный бюджетный эффект 
от изменения списочной численности работни­
ков по инвестиционному проекту;
SE® — изменение суммы поступлений в госу­
дарственный внебюджетный Фонд социальной за­
щиты населения Республики Беларусь в период /;
S E '1 -  изменение суммы поступлений подо­
ходного налога в местные бюджеты в результа- 
тс реализации проекта в период t;'
SE tLB -  дополнительные расходы из бюдже­
тов на выплату пособий по безработице.
Положительное значение данного показателя 
указывает на дополнительные поступления в рес­
публиканский и местные бюджеты и ФСЗН, отри­
цательное -  снижение сумм поступлений в ходе 
реализации проекта за счет уменьшения/дополни­
тельного привлечения работников предприятия.
Мультипликатор бюджетного эффекта от изме­
нения списочной численности работников (М  
определяется как отношение суммы дисконтиро­
ванного бюджетного эффекта и дисконтированной 
величины сальдо по реальным денежным потокам 
и недопоступившим денежным средствам к дис­
контированной величине сальдо по реальным де­
нежным потокам и недопоступившим денежным 
средствам (формула 14):
DBE I + ^ B C F I, , '," <>
(14)
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где B C F f ' 1К> — сальдо денежного потока /-го 
года реализации проекта (по реальным пото­
кам и недополученным доходам республикан­
ского. местных бюджетов и государственного 
внебюджетного Ф онда социальной защиты на­
селения);
DBE t — дисконтированный бюджетный эф­
фект от изменения списочной численности ра­
ботников.
Рекомендуемым значением мультипликато­
ра бюджетного эффекта является величина боль­
ше единицы. Данный показатель позволяет про­
анализировать. сколько денежных единиц допол­
нительно генерирует («съедает») реализация 
проекта отчислений в государственный бюджет 
и ФСЗН. произведенных за счет изменения спи­
сочной численности работников, на единицу до­
полнительных поступлений в бюджеты всех 
уровней бюджетной системы и ФСЗН Респуб­
лики Беларусь от предприятия.
Таким образом, результаты проведенного 
анализа позволили выделить два основных под­
хода к оценке участия государства в реализации 
инвестиционного проекта, а также особенности 
в определении и недостатки в расчетах. Для оцен­
ки эффективности участия государства в реали­
зации инвестиционного проекта мы предлагаем 
использовать три группы показателей бюджет­
ной эффективности: при расчете первой группы 
показателей -  только реальные денежные пото­
ки; второй -  реальные денежные потоки, скор­
ректированные на сумму недопоступающих до­
ходов в бюджеты в виде выпадающих доходов и 
потерянного дополнительного эффекта. Цель 
третьей группы показателей -  оценить воздей­
ствие экономического эффекта на бюджеты и 
ФСЗН Республики Беларусь в результате изме­
нения среднесписочной численности работников 
при реализации проекта. Для оценки влияния на 
бюджеты различных уровней реализации инвес­
тиционного проекта предлагается рассчитывать 
показатели бюджетной эффективности для рес­
публиканского бюджета, местных бюджетов и 
для бюджетной системы в целом. Это позволит 
оценить влияние реализации инвестиционного 
проекта на бюджеты различных уровней, учесть 
в инвестиционном анализе недопоступающис 
доходы бюджетов, которые возникают при пре­
доставлении некоторых форм государственной 
финансовой поддержки, а также отдельно оце­
нить влияние на бюджеты и ФСЗН изменения 
списочного состава работников предприятия.
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